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1. Shrnuti vyvoje financnich trh(

Americky Fed v zaFi po deviti mésicich sniZil zakladni sazbu o 25 bod( do pasma 4,00 - 4,25 %. Ceska
narodni banka i Evropska centralni banka ponechaly Grokové sazby beze zmén. V CR zistava zakladni
repo sazba na 3,50 %, v EU na 2,15 %.

Vyvoj na akciovych trzich byl v zafi podobné jako v srpnu smiseny, ale v celkovém priméru pozitivni.
Tahounem rlstu byly opét nékteré technologické firmy. Nejvice z velkych technologickych hraca
tentokrat poskocily akcie spolecnosti Intel (+38 %), Tesla (+33 %), Oracle (+24 %), Palantir Technologies
(+16 %), IBM (+ 16 %), Alphabet (+ 14 %), Broadcom (+ 11 %) nebo Apple (+10 %). Hodnota indexu S&P
500 stoupla v zafi o0 3,5 % na nové historické maximum. Hodnota indexu MSCI World stoupla 3,1 %,
¢imz se dostala témér na stejnou hodnotu jako na vrcholu v lednu tohoto roku.

Hodnota akcii na prazské burze stoupla v priméru o 2,8 % (podle indexu PX). Nejvice se opét dafilo
akciim spoleénosti Doosan Skoda Power (+22 %). Vyznamny rdst zaznamenaly také akcie Monety
Money Bank (+8 %) a Colt CZ (+7 %). Prazskd burza zlstava mezi nejvykonnéjsimi akciovymi trhy v
poslednim roce. Za uplynulych 12 mésicli stoupla hodnota indexu PX o 45 %, zatimco hodnota indexu
MSCI World "jen" 0 10 %.

Béhem zafi Sly naopak nahoru uUrokové vynosy u ceskych dluhopist s delsi splatnosti. Vynos do
splatnosti desetiletych ¢eskych statnich dluhopist stoupl na 4,5 % p.a. S rostoucimi vynosy do splatnosti
klesa trzni cena. Nedafilo se tak v zafi pfilis ceskym dluhopisovym fondlm.

Ceny drahych kovu v zati dal prudce rostly. Cena zlata stoupla v zafi o 10 % a blizi se pomalu Urovni
4.000 dolart za unci. Cena stfibra se v zafi vysvihla o0 17 % a pomalu se blizi drovni 50 dolard za unci.
Od zacddtku roku jiz stoupla cena zlata 0 47 % a cena stfibra o0 62 %.

Ceska koruna dal posilovala k vét3in& svétovych mén. Vigi euru zpevnila ¢eskd ména v zafi 0 0,5 % na
uroven 24,33 za jedno euro. Od zacatku roku zatim koruna posilila k euru o 3,4 %. Vac¢i americkému
dolaru v zafi zpevnila koruna o 1,1 % na hodnotu 20,73 korun za jeden dolar. Od zac¢atku roku jiZz koruna
posilila k dolaru témér o 15 %.
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30.09.2025 Ména Cena Zména 1 mésic Zména YTD
Akcie

MSCI World UsD 4 306,70 3,09% 16,15%
S&P 500 usD b 683,46 3,53% 13,72%
Nasdag Compaosite UsD 22 660,01 5,61% 17,34%
Stoxx Europe 600 EUR 558,18 1,46% 9,96%
PX 50 CZK 233042 2,76% 32,40%
Dluhopisy

US 10-Year Bond Yield usD 4,150 -1,80% -9,25%
CR 10-Year Bond Yield CZK 4,523 6,20% 9,25%
Komodity

Zlato (oz) usD 3.890,72 10,20% 47,32%
Ropa Brent USD 66,03 -2,15% -11,54%
Mény

EUR/CZK CZK 24,3299 -0,52% -3,39%
BTC/USD UsD 114 020,0 5,35% 21,58%

ZDROI: viastni text, vlastni vypocty, https://www.finez.cz, https://www.conseq.cz

2. ABECEDA INVESTORA: Burzovni index

Burzovni index je ukazatelem vyvoje daného trhu jako celku, slouZi ke sledovani vyvoje trhu v ¢ase a
jeho vyvojovym tendencim. ProtoZze burzovni index odraZi jak soucasny stav vyvoje trhu, tak i
dlouhodoby vyvoj trhu s jeho tendencemi, lze jej také pouzit jako urcité mértitko UspésSnosti
dlouhodobého vyvoje investorova portfolia z hlediska vynos(. KaZzdy burzovni ¢i akciovy, mimoburzovni
trh ma sv(j vlastni index za jednotlivé druhy cennych papirli obchodovanych na trhu. Za nejdalezitéjsi
jsou povazovany indexy akciové. V Ceské republice se sleduje index PX — oficialni index Burzy cennych
papird Praha a index RM — pro RM-SYSTEM, ¢eskou burzu cennych papird, a.s. Mezi nejznaméjsi svétové
burzovni indexy patti americké S&P 500, Dow Jones (DJIA) a Nasdaq 100, evropské DAX (Némecko),
FTSE 100 (Velkad Britanie), CAC 40 (Francie), Euro Stoxx 50 a japonsky Nikkei. Tyto indexy sledu;ji
vykonnost nejvétsich a nejvyznamnéjsich spolecnosti na pfislusnych trzich.

ZDROVJ: https://www.akcie.cz, https://finance.patria.cz/

3. TEMA MESICE: Zlato dal Idme rekordy

Zlato letos zafi jako malokdy. Aktualné se obchoduje kolem 3700 dolarli za unci, coZ je vic nez
dvojnasobek oproti trovnim pred tfemi lety. V pfimém pfenosu sledujeme spanilou jizdu kovu, ktery
mél byt jen ,,nudnym pfistavem”.

Uvod

Cena zlata se v poslednich tydnech drzi pobliz historickych maxim a na financnich trzich nadale
pritahuje pozornost investord i centralnich bank. Zatimco pred tfemi lety se jedna trojska unce
obchodovala kolem 1700 dolart, dnes stoji vice nez dvojnasobné. Jen oproti lednu je cena zlata zhruba
0 40 procent vyse.
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Velké investicni domy véri, Ze rlst jesté zdaleka nekonci. Naptiklad Deutsche Bank ocekava, Ze v roce
2026 se primérna cena vysSplha na 4000 dolard za unci. To je pfiblizné osm procent nad soucasnou
cenou kolem 3700 dolard. ,,Zmény ve sloZzeni amerického Fedu a politické tlaky na jeho nezavislost
vytvareji dodatecnou nejistotu, ktera zvySuje atraktivitu zlata jako bezpecného aktiva,” uvadi banka.

Stratégové Goldman Sachs nyni varuji, Ze pokud by nezavislost americké centralni banky (Fed) byla
vyrazné narusena — zejména v dUsledku politického tlaku na zmény ve vedeni banky — cena zlata by

.....

Dalsi rast zlata oCekava i Svycarska UBS, ktera zvedla sv(j cil na 3800 dolar( do konce letosniho roku a
na 3900 dolarl v poloviné pfistiho. Hlavni argumenty pro rlst se opakuji — postupné klesajici urokové
sazby v USA, slabsi dolar a nebyvale silna poptavka ze strany centralnich bank.

,Neni prekvapenim, Ze velké banky na Wall Street postupné zvysuji své cilové ceny. Na trhu se totiz
stdle vice projevuje kombinace faktor(i, které drahé kovy dlouhodobé podporuji — geopoliticka
nestabilita, vysoké zadluzeni statl a ocekavani, Ze centralni banky nebudou schopny drzet Urokové
sazby na soucasnych Urovnich,” fika analytik Golden Gate Pavel Ryba.

K posledni viné rlstu pfispélo zafijové rozhodnuti amerického Fedu sniZit sazby o étvrt procentniho
bodu a naznacit dalsi uvolfiovani ménové politiky na pfiStich zasedanich. NiZsi sazby znamenaji, Ze
drZba zlata, které nenese zadny urok, prestava byt relativné nevyhodna.

Centralni banky kupuji stovky tun

Nejsilnéjsim motorem ristu jsou ale pfimo centrdlni banky. Ty od roku 2022 vyznamné zvysily své
nakupy zlata, a to zejména po vypuknuti valky mezi Ruskem a Ukrajinou. Od zacatku letoSniho roku do
konce Cervence pridaly do svych rezerv zhruba 410 tun zlata, jak vyplyva z daju Svétové rady pro zlato.

Nejvétsim kupcem je Polsko, které nakoupilo 67 tun. Nasleduje Azerbajd#an s vice ne? 35 tunami a
Kazachstan s 25 tunami. Turecko i Cina dal pravideln& pfikupuji mens$i mnoZstvi, pricemz ¢&inskd
centralni banka hlasi rlst rezerv devét mésicl v fadé.

Podle Jakuba Rochlitze, analytika investi¢ni platformy eToro pro Ceskou republiku, centralni banky letos
sméruji k ndkuplm zhruba tisice tun zlata, coZ by znamenalo uZ ¢tvrty rok mimoradné silné poptavky v
fadé. ,Vétsina z nich navic planuje, Ze v pfiStich péti letech své zasoby jesté navysi. Jen ve druhém
Ctvrtleti byly jejich nakupy o 41 procent vyssi, neZ je dlouhodoby prlimér,” dodava.

Zajimavosti je i Ceska narodni banka, ktera v ¢ervenci navysila zasoby o dal3i dvé tuny a v sérii nakupd
pokracuje jiz 29. mésic bez preruseni. Motivy centrdlnich bank jsou jasné — snaha o diverzifikaci svych
rezerv, obavy z geopolitickych tlak ¢i sankci, ale i omezeni zavislosti na americkém dolaru.

Prostor pro dalsi ruist

Vyraznou roli hraji také investofi prostfednictvim burzovné obchodovanych fondd (ETF). Prvni pololeti
roku pfineslo do téchto fondd pfiliv 38 miliard dolar(, coZz odpovidad zhruba 397 tunam zlata —
nejvétsimu pololetnimu narlstu za poslednich pét let. Nejvétsi z fond(i, SPDR Gold Shares (GLD), drzi
témér tisic tun kovu. Jen v srpnu pfiteklo do zlatych ETF dalSich 5,5 miliardy dolar.
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Dalsim faktorem, ktery mlze hrat ve prospéch zlata, je chovani spravc( velkych fond(. Podle prizkumu
Bank of America ¢ini prliimérna vaha zlata v portfoliich pouze 2,4 procenta. To je velmi nizka Groven —
vice neZ tfetina spravcl dokonce uvedla, Ze zlato viibec nedrzi.

Jinymi slovy, pokud by investofi v budoucnu zacali i jen mirné zvySovat podil zlata, znamenalo by to
znacnou dodatec¢nou poptavku, kterda by mohla cenu kovu posunout jesté vyse.

Jak si stoji zlato ve srovnani s akciemi? Americky akciovy index S&P 500, ktery sleduje ptiblizné 500
nejvétsich americkych firem, vzrostl za posledni tfi roky o zhruba 63 procent, zatimco zlato za stejné
obdobi pfidalo pres 110 procent. NejenZe se tedy ukazalo jako spolehlivy nastroj pro diverzifikaci
portfolia, ale zaroven pfineslo investordm vyssi vynosy neZ samotné akcie.

Kdyby se do vynosu S&P zapoditaly i dividendy, rozdil by byl mensi, ale i tak je vidét, Ze drahy kov se stal
jednim z nejvynosnéjsich aktiv poslednich let. Rist cen ale pfinasi i urcita rizika. Vysoké ceny uz tlumi
$perkarskou poptavku v Indii a v Ciné se objevuji vétsi slevy oproti svétové cené.

A pokud by rist akcii pokracoval jesté vyraznéji a investoti by se ve vétsi mire vraceli k rizikovéjSim
aktiviim, c¢ast kapitalu by se mohla docasné od zlata odklonit. Pfesto vsak plati, Ze centralni banky a
velci hraci v ¢ele s fondy zUstavaji vyznamnymi kupci a posiluji viru, Ze zlata spanila jizda jesté nekondi.

0Od zacatku letosniho roku se zlato dostalo na vice nez 30 novych rekordll a kazdy dalsi mésic prinasi
nova maxima. Pro nékteré investory je to dlivod k obavam z prehfati, pro jiné prileZitost svézt se na

zlaté viné. Faktem ale z(istava, Ze zlato se znovu ocita v centru pozornosti, jako uz dlouho ne.

ZDROJ: https://www.seznamzpravy.cz
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4. GRAF MESICE: SniZovani Grokovych sazeb muze byt pfileZitosti

KdyZz americky Fed saha ke sniZovani sazeb, byva to znamka zpomalujici ekonomiky — a pro investory
dlvod k opatrnosti. Historie ale ukazuje jiny pfibéh. Od roku 1980 probéhlo 11 cykld a akcie v priméru
za rok vzrostly o 14,1 procenta. V expanzi dokonce o vice nez 20 procent, a i béhem recese zUstaly
vynosy pozitivni. Pro dlouhodobé investory tak mohou byt zacatky cykl( sniZovani sazeb spiSe
pfilezitosti. A pfesné v tomto obdobi se nyni nachazime, protoZe Fed v zafi po vice nez 9 mésicich
pristoupil ke sniZeni Urokovych sazeb a dle prlzkumu trhu v tomto procesu hodla pokracovat i
v nasledujicich mésicich. Dlvodem je zejména zpomalujici trh prace v USA.

S&P 500 Index Returns Months Before and After First Fed Rate Cuts (1980-2024)

hbhh

B Expansion [ Recession W All Rate Cuts Cycles

Rtuirm (9%

B

ZDROJ: https://www.seznamzpravy.cz
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5. RANNI CAJ(N)OVINKY

Hodnota majitele Googlu prekrocila t¥i biliony dolart

Technologickd spole¢nost Alphabet pfekonala béhem pondélniho obchodovéani 15.9.2025 vyznamny
milnik. Trzni hodnota firmy, kterd je majitelem internetového vyhledavace Google, vzrostla nad hranici
tfi biliond dolarG (62,1 bilionu korun). Pripojila se tak k malé skupiné spole¢nosti, které tuto hranici
pokofily. Jsou mezi nimi Nvidia, Microsoft a Apple, napsala agentura Bloomberg. Rist ceny akcii je podle
Bloombergu nejnovéjsi znamkou zlepsujici se nalady vici firmé. Akcie vzrostly az na rekordnich 252,75
dolaru za kus, tedy asi 5.225 korun. Nakonec uzaviely na cené 251,76 dolaru, pfipsaly si tak 4,3
procenta. Hodnota celé firmy tak stoupla na 3,04 bilionu dolar(, v pfepoctu témér 63 biliond korun. Od
dubnového minima posilily akcie o vice nez 70 procent, coz znamena, Ze trzni hodnota firmy se od té
doby zvysila zhruba o 1,2 bilionu dolard.

Bezpecnost jako investice. V Cesku startuje prvni obranny fond.

Tanky, stihacky i kyberobrana u? nejsou jen doménou armadd, ale stale ¢astéji také investort. V Cesku
vznikl viibec prvni podilovy fond zaméreny cisté na obranny sektor, za nimz stoji skupiny J&T a Wood &
Company. Rostouci geopolitické napéti Zene obranné rozpocty na rekordni Uroven — Spojené staty v
roce 2026 poprvé investuji do obrany pres bilion dolar(i, Evropa letos utrati 382 miliard eur a ¢lenové
NATO poprvé prekroci zavazek dvou procent podilu vydajli na obranu z HDP. Do roku 2030 ma pocet
evropskych vojaka vzrist o Ctvrtinu az na 1,9 milionu. Obranny prlmysl tak nabizi nejen posileni
narodni bezpecnosti, ale i nové investi¢ni prileZitosti. V Cesku na tento trend reaguje J&T Investi¢ni
spolecnost spolu s Wood & Company spusténim tematického fondu J&T Wood Defense OPF. Jde o
otevieny podilovy fond, tedy dostupny i drobné&jsim investortim. Jde o prvni fond tohoto typu v Cesku,
ktery umozriuje béZnym investorim jednoduse ziskat expozici na obranny sektor. Podle Stépana Héjka
z J&T Investi¢ni spolecnosti, ktery je portfolio manazerem fondu, je dlouhodoby charakter obrannych
vydaji divodem, proc je tento sektor atraktivni.

Nvidia planuje investovat az 100 miliard dolarti do spoleénosti OpenAl

Vyrobce Cipl —americka Nvidia— oznamil, Ze hodl4 investovat az 100 miliard dolar(i do startupu OpenAl
s cilem podpofit budovani novych datovych center a infrastruktury potfebné pro provoz aplikaci umélé
inteligence. Informovala o tom agentura Bloomberg. Podle spolec¢ného prohlaseni obou firem uz byla
podepsdna predbéZind dohoda o strategickém partnerstvi. Soucasti planu je nasazeni rozsahlych
systému Nvidie, které maji poskytnout vypocetni vykon o kapacité minimalné 10 gigawattl. Prvni faze
projektu ma byt spusténa ve druhé poloviné roku 2026, detaily spoluprace budou dofeseny v
nadchdazejicich tydnech. Investice navazuje na nedavny krok Nvidie, kterd neddvno ozndmila podporu
ve vysi pét miliard dolard konkurenénimu vyrobci Cipt Intel. Tim firma podle Reuters dale posiluje svou
pozici klicového hrace v globalnim zavodé o dominanci v oblasti umélé inteligence.

Cena zlata vystoupala na novy rekord. Od zacatku roku roste o vice nez 45 %.

Zlato ve stfedu 1.10.2025 opét zdraZilo a dosdhlo nového historického maxima. Na trzich previadla
nejistota poté, co americka vlada kvli rozpoctové krizi zastavila financovani a neni jasné, jak dlouho
bude patova situace trvat. Spotova cena zlata se v aktualné pohybuje kolem 3 860 dolar(i za unci,
béhem dne atakovala hranici 3 900 dolar(. Zlato je tak letos uZ po devétatricaté na rekordni Urovni a
jeho cena jiz letos vzrostla o vice nez 45 %. "Zlato je tradi¢nim bezpeénym pfistavem, ale rychlost jeho
cenového ristu v poslednich letech je ohromujici. Souc¢asny narUst byl spustén americkou rozpoctovou
krizi, ale to je jen posledni kapka. Konflikty, politickd nestabilita a nova cla vytvareji velmi nestabilni
prostredi," uvedl Michael Field, hlavni akciovy stratég Morningstar. UBS ve stifedecni zpraveé klientim

vvvvv

Ing. ALES KREIDL, tel: 606 782 980, e-mail: ales.kreidl@gmail.com, www: https://www.investicevbrne.cz



mailto:ales.kreidl@gmail.com
https://www.investicevbrne.cz/

@ Ing. ALES KREIDL

Privatni investicni zprostredkovani

-

dolar. Dlouhodobé se podle banky vzacny kov stava klicovou soucasti strategickych portfolii, coz maze
udrZet jeho cenu vysoko i po odeznéni soucasnych otfes.

Plzerisky Doosan poblaznil investory. Akcie od tinora vyskocily o 90 procent.

Doosan Skoda Power se b&hem péar mésicl od vstupu na praiskou burzu proménil v jeji nejzarivéjsi
titul. Rast akcii o 90 procent udélal z plzeriského vyrobce turbin hvézdu letosniho trhu a posunul
hodnotu firmy nad 14 miliard korun. Plzerisky vyrobce parnich turbin Doosan Skoda Power v prvnim
pololeti utrzil 2,61 miliardy korun, coZ je o 2,3 procenta vice neZ loni. Na vysledku se nejvice podilely
zahraniéni zakazky — od Polska pres Botswanu a Satdskou Arabii aZ po Finsko a Dansko. Cisty zisk ale
klesl o 19 procent na 208 milion( korun, predevsim kvali nizsim Urokovym vynosim. Akcie Doosanu
na trh posilily o 90 procent a jejich cena se aktualné pohybuje okolo 450 K¢. To je témér dvojnasobek
Castky 240 K¢, za kterou byly pfi uvedeni na burzu nabidnuty investoriim. Na zékladé soucasné ceny
akcii dosahuje trzni hodnota celé firmy pfiblizné 14,5 miliardy korun.

Musk se stal prvnim ¢lovékem, jehoZ majetek presahl pll bilionu dolart

Elon Musk se stal prvnim ¢lovékem na svété, jehoz majetek prekonal hranici 500 miliard dolar( (10,3
bilionu korun). Uvedl to ¢asopis Forbes. Musk je nyni o 150 miliard dolar(i bohatsi nez druhy Larry
Ellison a je na pulce cesty, aby se stal prvnim dolarovym bilionafem na svété. Loni v prosinci se Musk
stal prvnim ¢lovékem s majetkem vice nez 400 miliard dolard. Akcie Tesly ve stfedu 1.10.2025 posilily
o témér Ctyfi procenta, coz Muskovi pridalo odhadovanych 9,3 miliardy dolar( k jeho majetku. Investofi
nadale oslavuji vyhlidku na jeho soustfedéni se na Teslu, ptficemz cena akcii firmy se od dubnového
oznameni Muskova odchodu z role $éfa urfadu pro zefektivnéni statni spravy (DOGE) témér
zdvojnasobila. Musklv podil 12 procent v Tesle ma nyni hodnotu 191 miliard dolar(i. Pokud bude
pokracovat timto tempem, mohl by se Musk stat prvnim bilionarem pred breznem 2033.

Havli¢ek - PIné ovladnuti skupiny CEZ by stalo asi 250 miliard K¢

PIné ovladnuti energetické skupiny CEZ statem by trvalo zhruba rok, rok a pdl. V poradu Ceské televize
Otdazky Vaclava Moravce to uvedl mistopredseda hnuti ANO Karel Havlicek. Podle néj je to nutné pro
stabilni ceny energii a dal3i investice. Vykup akcii od minoritnich akcionafd by pfitom mél zajistovat CEZ,
stdlo by to asi 250 miliard K¢, uved| Havlicek. Podle ministra priimyslu a obchodu Lukase VIcka (STAN)
znarodnéni CEZ nedava ekonomicky smysl a negativné by dopadlo na zadluzeni firmy i pfijmy statniho
rozpoctu.
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